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5 preguntas sobre la calificacion de México tras la
reforma energética

La agencia de calificacion de riesgo Standard & Poor’s analiz6 cdmo afectaran las nuevas disposiciones en el
sector energético a la nota soberana de México. Conoce la respuesta de la agencia a las 5 preguntas mas
frecuentes.

En diciembre de 2013, el congreso de México aprobd6 una reforma energética propuesta por el presidente
Enrigue Pefa Nieto para abrir el sector a jugadores de la industria privada y que participen en la produccion
de petréleo, gas y generacion de electricidad, aunque la distribucién y transmision seran propiedad estatal.
La reforma, que también otorga autonomia presupuestal a Petroleos Mexicanos (Pemex) y a la Comisién
Federal de Electricidad (CFE), se convirti6 en ley el pasado 11 de agosto de 2014.

Por ello, la agencia Standard & Poor’s analizé como afectara las nuevas disposiciones en el sector energético
a la nota soberana de México.

Standard & Poor’s esperara que la reforma, junto con los cambios en la legislacion fiscal, impulsen las
expectativas de crecimiento y, aunque subieron la nota de México a ‘BBB+’ no prevén ningun cambio
inmediato en las calificaciones, tras la legislacién secundaria que complementé la reforma original.

¢De qué va la reforma energética?
Te presentamos 5 cuestiones que Standard & Poor’s responde sobre la reforma en relacion con la calificacion
soberana de México.

1.- ¢Qué implica la legislacion secundaria?

La legislacién secundaria establece los detalles de la reforma energética que el Congreso de la Union y las
legislaturas estatales aprobaron en diciembre de 2013 para abrir el sector a la inversion privada. Llegamos a
la conclusion de que la reforma sera crucial para México.

La nueva legislacion ofrece una variedad de opciones para la participacion e inversion privada, como
contratos de servicio, participacion de utilidades, participacion en la produccion, y permisos. La Secretaria de
Energia (Sener) adaptara el tipo de contrato para cada campo (gas de lutitas, aguas profundas, etc.). La
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) especificara los términos fiscales que cambiaran con cada
contrato y campo.

2.- ¢La aprobacion afecta las calificaciones soberanas de México?

No, no las afecta, segun Standard & Poor’s. Esta medida define los detalles de las reformas que han
considerado en sus analisis cuando subieron la calificacion de México en diciembre de 2013, tras la
aprobacion de la enmienda constitucional y le asignaron una perspectiva estable. En el momento del alza,
Standard & Poor’s también establecié que los efectos tangibles de la reforma sobre la actividad econémica no
se percibiran por varios afos.

Para la agencia, es probable que las mejores expectativas de inversion privada requieran tiempo para generar
un mayor crecimiento econémico y una base de ingresos mas fuerte y menos volatil para el gobierno.



3.- ¢, Qué llevaria a cambiar la calificacion de México?

Standard & Poor’s podria subir las calificaciones si la implementacién es mas rapida y efectiva que la
esperada y fortalece pronto el crecimiento y el perfil fiscal de México, sin aumentar las vulnerabilidades
externas. Por el contrario, una implementacion inefectiva en los préximos afios podria contribuir a un
crecimiento bajo y a una confianza mas débil de los inversionistas.

La incapacidad de reducir la dependencia de los ingresos volatiles de la energia, en combinacion con cambios
inesperados en las politicas fiscales, podria aumentar la vulnerabilidad de las finanzas publicas ante shocks
adversos. El deterioro resultante del perfil econdmico y financiero de México podria llevar a una baja de
calificacion.

4.- ¢ Aumentard rgpidamente la produccion de petréleo tras la reforma?

La calificadora no espera un rapido incremento en la produccion de petroleo debido a la compleja naturaleza
de la reforma y a los largos plazos de entrega en proyectos grandes de energia (especialmente la perforacion
en aguas profundas). El 13 de agosto de 2014, la Secretaria de Energia (Sener) hizo publicos los resultados
iniciales de la “ronda cero” en la que se determind qué proyectos y yacimientos conservaria Pemex y las
areas que se abriran a empresas privadas.

Pemex mantendra 83% de las reservas probadas del pais (denominadas 2p) y 21% de las reservas probadas
mas las probables mas las posibles (3P). A continuacion, la Comision Nacional de Hidrocarburos del gobierno
realizara la “ronda uno” de licitaciones, entre noviembre de 2014 y enero de 2015, y los contratos
probablemente se otorgaran en 2015.

Incluso con una significativa inversion privada, puede tomar entre cinco y 10 afios, segun S&P, para que la
produccion de petrdleo presente una recuperacion importante. Mientras tanto, la produccion de petréleo de
México podria disminuir modestamente o estabilizarse.

5.- ¢ Cual es la expectativa de crecimiento actual sobre México?

La agencia espera que la economia se expanda entre 2% y 3% en 2014 y solo por arriba de 3% en 2015. El
crecimiento del PIB real durante el periodo 2000-2013 fue de 2.3%, 0 1.2% sobre una base per capita, en
promedio—algo lento para una economia emergente. Incluso durante los afios del auge mundial, cuando
Estados Unidos disfrutaba del crecimiento del crédito, la tasa de crecimiento de México quedd rezagada
respecto a la de la mayoria de sus pares de mercados emergentes, con un promedio de 3.4% durante el
periodo de 2004-2008, o de un 2.4% sobre una base per capita.



